


























2001 年 9 月，施正荣创立了无锡尚德太阳能有限公司；2004 年公司利润接近 2000 万美
元，其太阳能产能已经位列全球第五；2005年 12月，“尚德电力”（Suntech，NYSE：STP）在纽约
证券交易所采用存托凭证（American Depositary Receipts，ADRs）方式上市；2007 年 12 月 26
日，尚德电力股价达到历史最高点（88.35 USD/ADR），公司市值超过 154 亿美元，施正荣个人
财富达到 50 亿美元。2011 年年报显示，尚德电力的资产负债率约为 80%，其中短期借款、可
转换票据等债务接近 23 亿美元；2012 年 9 月 22 日，因公司股价连续低于 1 美元被纽交所停
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企业，2010 年度销售收入 29 亿美元、净利润 2.38 亿
美元。作为在美国主板上市的首个中国民营企业，

























董事长、CEO 施正荣 1992 年毕业于澳大利亚新
南 威 尔 士 大 学 ，获 得 太 阳 能 电 池 专 业 博 士 学 位 。
2001 年 9 月，无锡尚德正式成立，施正荣以 40 万美
元 现 金 、160 万 美 元 专 利 技 术 入 股 ，占 公 司 股 权
25%。同时，无锡市当地 8 家国有企业以 600 万美
元现金形式参股。
2000~2001 年，国际油价徘徊在每桶 20 美元上







100 万 美 元 ，2004 年 净 利 润 增 长 至 1975 万 美 元 。





2005 年 12 月 19 日，“尚德电力”控股无锡尚德，
并采用存托凭证（ADRs）方式在纽交所上市。作为
中国大陆首家在纽约证券交易所上市的民营高科





270 兆瓦，公司股价也从 2005 年底逐渐升高。2007
年 12 月 26 日，尚德电力的股价达到历史最高点每
ADS 88.35 美元。以尚德电力股份总数计，公司市
值 为 149.54 亿 美 元 ；施 正 荣 持 5285 万 股 ，占 比
34.3%，个人持股市值 51.29亿美元。
尚德电力股价在 2007 年历史最高位之后便开
始下降，至 2012 年下半年，跌至将近 1 美元。2012
年 8月 1日起，股价开始低于 1美元。尚德电力股价
的大幅下跌，表明市场已经不认可尚德的相关表
现。2012 年 9 月 25 日，尚德电力发布公告称，公司
因为股票价格不满足纽约证券交易所的规定收到
退市警告。
2004 年至 2010 年期间，除了 2008 年净利润下
降近 78%，其他年份均为上升趋势。但 2011年迅速
下滑，从 2010年的 2.27亿美元跌至 2011年的-10.19
亿美元。
2013 年 3 月 18 日，无锡尚德的债权银行联合向
无锡市中级人民法院递交无锡尚德破产重整申请，
表 明 债 权 人 已 经 对 施 正 荣 及 其 管 理 团 队 失 去 信





























































“ 亚 洲 硅 业（青 海）公 司 ”（简 称 亚 洲 硅 业）于
2006 年 12 月在青海成立，施正荣通过“BVI 亚洲硅
业”持有亚洲硅业 95%的股权。2009 年 5 月，青海
新能源研究所有限公司将所持 5%股权转让给施正
荣 ，施 正 荣 实 际 持 有 亚 洲 硅 业 全 部 股 权 。 其 后 ，
2009 年尚德电力购买亚洲硅业 20%股权，共计支付
1750 万美元；2010 年 12 月 1 日，尚德电力处置了亚
洲硅业的股份，获得现金 2390 万美元，取得投资收









德电力的资金发展起来的。比如，2006 年 12 月亚
洲硅业设立。2007 年 1 月，就与尚德电力签订了 16






















实际债务。2010 年 3 月，公司给渣打银行上海分部
发了一封安慰信（A Letter of Comfort），相当于尚德
电力为渣打银行向亚洲硅业提供的 5亿元人民币贷





2006 年 9 月，辉煌硅科技（BVI）在英属维京群
岛 注 册 ，控 制 人 是 施 正 荣 和 妻 子 张 唯 。2008 年 5
月，尚德电力购买辉煌硅科技 18.0%的股权。2009





的账款余额分别为 2.306 亿美元和 2.003 亿美元，而


























2006 年 7 月 26 日尚德电力发布公告，与 MEMC
Electronic Materials，Inc.签订有效期 10年的“照付不
议”硅片供应合同。合同总金额在 50 亿~60 亿美元
之间，年供应量逐年递增、价格呈下降趋势。作为
合同的一部分，为了使 MEMC 能够满足尚德电力的







虽然 2009 年 2 月 MEMC 适度修改合同，部分降低了
供货成本，但 2011 年第二季度尚德电力还是终止
了与 MEMC 的合同，直接经济损失高达 2.119 亿美
元④。包括：勾销认股权证的未摊销成本 9190 万美
元，放弃 MEMC 供应合同的预付账款及贷款 1.2 亿
美 元 。 2011 年 合 并 财 务 报 表 中 ，税 前 亏 损 额 为






























2007 年 5 月，尚德电力宣布投资 3 亿美元，在上
海浦江高科技园发展硅薄膜电池。但 2010 年 8 月，
尚德电力关停上海薄膜生产基地，转产多晶硅电
池。该事件造成损失估计 8440万美元，包括计提的







































保 物 权 相 关 的 抵 押 物 可 能 不 存 在（May Not Have
Existed），公司可能是欺诈受害者。”
该事件起源于 2010 年 5 月，尚德电力为国家开




款 。 同 时 ，GSF 的 母 公 司 ——GSF Capital Pte
Ltd.——用 5.6 亿欧元的德国政府债券为尚德电力











其中就包括 GSF。尚德电力对 GSF 的总投资合计
2.58 亿欧元，占 GSF 股权的 86%；施正荣通过 Best
（Regent）Aisa Group Ltd.持 有 GSF 10.67%的 股 权 。
-- 159
尚德电力是 GSF 的有限合伙人（LP），持有 50%的投
票 权 ；GSF Capital Pte Ltd 通 过 其 分 支 机 构 ，持 有
GSF 3.33% 的股权，担任普通合伙人（GP），负责管
理 GSF。Mr. Romero 是 GSF Capital Pte Ltd 的最终
控制人。2008年GSF的股权结构图如图 1所示。
2009~2011 年间，尚德电力向 GSF 投资的电站
项 目 销 售 光 伏 组 件 ，实 现 约 3.5 亿 美 元 的 销 售 收
入。2010年和 2011年，GSF 的投资项目先后完成了
105MW 与 40MW 的建设项目，被投资公司采用公允
价值进行重估增值，这为尚德电力带来金额不低的
投资收益。此外，尚德电力对 GSF 承诺持续投资
2.58 亿 欧 元 ，截 至 2011 年 底 ，实 际 投 入 1.56 亿 欧
元。2012 年 7 月，尚德电力计划套现对 GSF 的投资
时发现，GSF 母公司所声称的 5.6 亿欧元德国政府
债券，其实并不存在。最终，尚德电力在 GSF 项目
的损失达 59.6亿元人民币。
从图 1 可以看出，GSF 本质上属于尚德电力的
关 联 企 业 ，施 正 荣 本 人 通 过 Best（Regent）Aisa
Group Ltd.与尚德电力合计持有 GSF 超过 40%的股
份（100%×10.67%+35.1%×86%=40.856%）。而 GSF























































































































监 督 与 决 策 ⑦ ；经 验 研 究 发 现 ，董 事 会 规 模 较 小
（Hermalin and Weisbach，2003）、独 立 性 较 高
（Rosenstein and Wyatt，1990；Boone et al.，2007）、董

















同类错误（如 2007 年、2009 年先后投资硅薄膜和碲
化镉薄膜技术）。事实上，从 2006年起，纽约证券交













































































20 多年的光伏行业经验，有 11 项光伏专利
在中国的石油行业有 30 多年的经验
























规 模 能 降 低 董 事 会 决 策 失 误（Hermalin and Weis⁃
bach，1991）、规 模 能 影 响 公 司 绩 效（Pfeffer，1972；






















































度、完善董事会制度安排。如《SOX 法案》第 301 节
“公众公司审计委员会”规定，公众公司审计委员会
完全由独立董事组成，审计委员会对注册会计师的






































































据显示，截至 2014年 3月 18日，在美国的纽交所、纳
斯达克和美国证券交易所三处上市的中国概念股
先后共有 274 家。已摘牌 73 家，仍正常交易的公司
201 家，其中纽交所 72 家、纳斯达克 119 家、美国证
券交易所 10家。
从 2005 年开始，在美上市的中概股已经开始有










































为 37 家和 29 家，如果严格配对，样本量会过少，因
此研究将这两组样本直接进行均值比较。


















































































































































































①2009 年全球太阳能电池产量为 10.66 吉瓦（GW），多晶
硅产量为 11 万吨，到 2010 年分别达到 20.5GW、16 万吨，组件






2011 年底资产负债率达到 87.68%，2012 年底为 103.57%；天合
光能 2011 年首次出现净利润率为负，即-1.85%，到 2012 年为-
20.56%；中电光伏 2011 年底和 2012 年底的资产负债率分别为
82.83%和 99.32%
③2603=（7690+9230）/26×（30-26）
④终止与 MEMC 的合同，尚德放弃了 5300 万美元的预付
款；2011 年 7 月至 2012 年 4 月，尚德分期等额向 MEMC 支付了
另外的 6700 万美元；同时尚德还将冲销 2006 年发行、总价值
约 9190 万美元的未摊销认股权证。损失合计高达 2.119 亿美
元。
⑤在查阅的 12 家对比公司中，只有“林洋新能源”2006 年
6 月，与 E-mei 签订 5 年期合同，价格是在市价的基础上打折，
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